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はじめに
　これまでも脱炭素やSDGsのレポートを通して、
企業が取り組むべき課題について取り上げてきた
が、短期的にみると企業にとっての利益に直接結び
つかないこともあり、取り組みに躊躇する意見もあ
るようだ。脱炭素はコスト負担が増す設備投資や事
業活動の制約といった面がクローズアップされるこ
とが多く、積極的な取り組みへと広がっていない。
また、SDGsの取り組み内容を社内外に宣言する企
業が増えている反面、2030年までの目標達成を意
識した取り組みにまでは至っていないようだ。特に
中小零細企業の場合は取り組みを進めるにあたって
担当者を決めたり、対応のための新たな経費が発生
したりと、さまざまな面においてコストアップにつ
ながる可能性もあるため、企業側の負担が大きいと
感じているのではないだろうか。
　そこで、費用の問題も解消しつつ、SDGsの目標
達成に向けた適切なサポートが受けられる資金調達
手段への関心が高まりつつある。
　ポジティブ・インパクト・ファイナンス（以下、
PIFと表記）は、SDGs（持続可能な開発目標）の３
つの柱（環境・社会・経済）への企業の取り組みを
評価し、継続的に支援するための新たな資金調達手
段である。資金調達自体はPIFでなくても可能だが、
第三者の評価を受けることで企業はSDGsに基づい
た経営をしていることを国内外に発信でき、企業イ
メージの向上につながる。
　北陸の企業でも、PIFを通して企業価値向上に取
り組む動きがみられ、この春には北陸銀行が北陸の
企業におけるPIF締結の第１号案件を公表した。北
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陸経済研究所は、地域を代表するシンクタンクとし
てこの評価業務に携わっている。そこで、PIFがど
のようなものか、PIF利用がSDGsの目標達成にどの
ように関わるのかについて取り上げたい。

１ ポジティブ・インパクト・ファイナンス（PIF）
とは

（1）ポジティブなインパクトとは
　「ポジティブ（Positive）」は積極的・肯定的とい
う意味、「インパクト（Impact）」は衝撃、影響が
大きいという意味で、「ファイナンス（Finance）」
は金融や企業の資金調達を意味する。PIFを直訳す
ると「良い影響を及ぼす資金調達」となるが、何に
影響を及ぼすのかといえば、「環境・社会・経済」
である。

影響を及ぼす点においては、良い（ポジティブ）
影響と悪い（ネガティブ）影響が考えられ、それぞ

図１ SDGsの取り組み状況

北陸銀行のPIFは、ほくほくフィナンシャルグループが提供す
るサステナブルファイナンスの一つで「ほくほくサステナブル
ファイナンス（PIF型）」が正式名称。

資料：独立行政法人中小企業基盤整備機構「中小企業のSDGs推進に関する
　　　実態調査」（全国の中小企業者2000社／調査時期2022年１月）
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れポジティブ・インパクトとして事業活動の先に意
図されたものであるか、ネガティブ・インパクトの
範囲を特定し対処されているかが評価の対象となる。

ポジティブなインパクトの例
環境面…… 脱炭素などの環境問題解決を促進する
　　　　　技術開発
社会面……少子高齢化に対応する生産性の向上
経済面……地域雇用の促進や地域経済の活性化

また、何らかのポジティブ・インパクトがあった
としても、ネガティブな要因を引き出す可能性を常
に考慮することが求められる。例えば、再生エネル
ギープロジェクトは、CO₂排出において環境面で大
きなプラスの影響をもたらし、社会面（エネルギー
へのアクセス）、経済面（雇用）においてもプラス
の影響を与える可能性があるが、騒音公害や健康被
害、環境破壊、景観破壊といったマイナスの影響が
生じるおそれもある。要するに、インパクトの測定
はSDGsのそれぞれの目標における相互関連性を把
握し、一つの分野だけではなく、インパクトのプラ
ス面とマイナス面の両方を考慮することが求めら
れる。
　SDGsに対する企業の取り組みが、事業拡大のチャ
ンスにつながるとともに、事業環境のリスクに備え
るという点で、PIFの考え方はより具体的にSDGs推
進の道しるべの役割を担っている。さらにPIF活用
の動きは、「インパクト」を導き出すという点で、
SDGsの３つの柱（環境・社会・経済）に対して能
動的な影響を与えると期待されている。

（2）投資の観点で重要視されるインパクト要素�
　PIFにおいて重視される「インパクト」は、投資
の観点でも定義づけられている。日本におけるイ
ンパクト投資の発展に必要な施策を議論する「The 
Global Steering Group for Impact Investment（GSG）
国内諮問委員会」では、投資におけるインパクトの
意義と位置付けを図２で示すように整理している。
　GSGが示すとおり、投資の「リスク」を抑えつつ
経済的「リターン」を増やしていこうという２つの
軸に対し、社会的「リターン」がどの程度のインパ
クトを及ぼすかという第３の軸を取り入れたのが

「インパクト投資」である。

　さらに、「一般的な投資」から「インパクト投資」
への推移を段階的に示したのが次頁の図３である。
左から順に追って見ていくと、経済的リターンで価
値判断が下されてきた「一般的投資」の段階から、
「ESG投資」では、環境（E）・社会（S）・ガバナンス（G）
の点でネガティブな要素が企業の価値を毀損してい
ないかの段階に移り（ネガティブスクリーン）、さ
らにポジティブな効果を上げているか（ポジティブ
スクリーン）が重要視されるようになっている。
　「インパクト投資」では、事業活動の成果として
生じる社会的・環境的な変化や効果を把握し、「経
済的リターン」と「社会的リターン」を同時に追い
求める点が強調されるようになる。インパクト投資
の中でも、追及する「経済的リターン」と「社会的
リターン」のウエートによって３つの類型が示され
ているが、環境・社会・経済に「インパクト」を
もたらすという点においては、インパクト投資は
ESG投資よりもSDGsの目標到達に近い投資の観点
となっている。
　ESG投資はどちらかというと投資家側の観点から
経済的なリターンに重きを置いており、その点でイ
ンパクト投資とは異なる。サステナブルファイナン
スという大きな枠組みの中で、経済的リターンをど
の程度重視するかによって、インパクト投資の一部
はESG投資に含まれることもあるが、経済的リター
ンよりも社会的なインパクトの側面がより重視され
るのが「インパクト投資」である。

図２ 投資における第３の軸

資料：GSG国内諮問委員会「インパクト投資拡大に向けた提言書2019」に
　　　基づき当研究所にて作成
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（3）�サステナブルファイナンスの中での
　　PIFの位置づけ
　PIFはポジティブな社会的インパクトを導き出す
ために生み出された資金調達手段であり、広く「サ
ステナブルファイナンス」の中に位置づけられる。
サステナブルファイナンスは、環境・社会課題の解
決に積極的に取り組む企業に、必要となる資金を金
融機関が融資や投資でサポートするファイナンス手
法の一つである。金融庁では、サステナブルファイ
ナンスを「経済・産業・社会が望ましいあり方に向
けて発展していくことを支えていく金融メカニズム
の全体像であり、サステナブルな社会を支える市場
のインフラ」と定義づけている。
　ほくほくフィナンシャルグループの公表資料をみ
ると、サステナブルファイナンスは図４のような構
成となっている。いずれもSDGsの目標達成に貢献
するための融資であるが、「資金使途」の制限があ
るかどうか、「評価書」という形で取り組み内容を
内外に公表できるかという点で分類されている。
　「グリーンローン」は、資金使途が制限されており、
再生可能エネルギー施設の建設や、環境性能が高ま
るよう設計された建築物など、グリーンプロジェク

トに要する資金を調達する際に用いられる融資であ
る。資金の追跡管理や融資実行後のレポーティング
を通じ、透明性も重要視される。
　「サステナビリティ・リンク・ローン」は、資金
使途の制限がなく、運転資金や設備資金などにも利
用できる。企業が設定したSDGsやESG戦略に整合す
る「野心的な目標」の達成に応じて金利などの借り
入れ条件が変動する融資であり、環境・社会面にお
ける企業の貢献を促している。
　「PIF」はサステナビリティ・リンク・ローンと同
様に資金使途の制限が設けられておらず、「評価書」
を公表することでSDGsへの取り組みを外部に発信

図４ ほくほくサステナブルファイナンス商品一覧
　
国
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出所：ほくほくフィナンシャルグループ公表資料より

図３ インパクト投資の特徴と位置付け（ESG投資との比較、PIFの位置づけ）

自主自主
調査調査：02：02

出所：GSG国内諮問委員会「インパクト投資拡大に向けた提言書2019」に基づき当研究所で作成
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することができる。評価書は国際原則に適
合していることについて格付機関からの第
三者評価を得ており、取り組みに対する信
頼性も期待できる。
　サステナビリティ・リンク・ローンの場
合は、「野心的な目標」が求められ、評価
の目線が高く、評価にかかる費用も高額に
なってしまう傾向があるのに対し、PIFは、
自社が進むべきSDGsの方向性を明確化す
ることが比較的容易であり、SDGs宣言を
始めたばかりの企業にとっても取り組みや
すい点が特徴である。
　従来の銀行融資では、担保や保証人、資
金使途、事業計画の妥当性などが重要視さ
れる傾向がみられたが、サステナブルファ
イナンスは企業の環境や社会問題解決への
取り組み姿勢にフォーカスするものであ
る。PIFのような形態の融資が行われるこ
とで、今後社会にインパクトを与えること
が期待されている。

２ PIFを活用し、企業価値をどう
高めていくか

　PIFを使ったインパクト評価については、
国連環境計画・金融イニシアティブ（UNEP 
FI）や国際金融公社（IFC）といった、さ
まざまな国際的な機関で考え方やツール
が示されている。北陸経済研究所では、
UNEP FIが公表している「ポジティブ・イ
ンパクト金融原則」に基づいて評価・分析
を行うとともに、UNEP FIが提供する分析
ツールである「インパクト・レーダー」を
活用し、当該企業が関わる多様なインパクト領域を
確認している。

（1）�インパクト・レーダーを使ったSDGsへの
取り組み評価

　インパクト・レーダーは、SDGs 全般にわたり総
体的なインパクト分析を行うためのツールである。
対象となる企業情報にもとづきレーダーチャートを

図５ SDGs17の目標と符合する22のインパクト・カテゴリー

作成し、22のインパクト・カテゴリーにおいてポ
ジティブとネガティブの両方の影響の有無を特定し
ている。
　SDGsには17の目標の下に169のターゲットがあ
るが、インパクト・レーダーではそのターゲットの
中核的要素として22のインパクト・カテゴリーを
抽出している。169のターゲットを22のインパク
ト・カテゴリーに置き直すことで、企業の活動に当
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てはめやすくなる。
　例えば、図５でSDGsの目標７「エネルギーをみ
んなにそしてクリーンに」をみると、インパクト・
カテゴリーでは「エネルギー」と「資源効率・安全
性」の観点に分けられ、それぞれ社会面と環境面に
おいてポジティブ・インパクトの要素があるか、ネ
ガティブ・インパクトの影響が考慮されているかを
分析要素として考えている。
　また、インパクト・カテゴリーの「資源効率・安
全性」は、目標７のほかに目標12「つくる責任つ
かう責任」に当てはめられ、同じように「包摂的で
健全な経営」が、SDGsの目標５「ジェンダー平等
を実現しよう」、目標８「働きがいも経済成長も」
に該当する。
　このように、インパクト・カテゴリー上において
２つないし３つに分けて考えることで、企業活動が
与えるポジティブまたはネガティブ・インパクトが
明確化され、持続可能な経営のための目標設定を容
易にすることができる。

（2）地域貢献を評価する視点
　インパクト評価においては、環境・社会面への影
響が重視されており、22のインパクト・カテゴリー
の中で経済的価値に関連するのは「経済収束」と「包
摂的で健全な経済」の２つの領域だけとなっている。
ただし、SDGsの17の目標とは多面的に結合してお
り、「経済収束」はSDGsの目標１、目標17に、「包
摂的で健全な経済」は目標５、目標８にそれぞれ対
応している。
　一見するとその意味が受け取りにくいが、「経済
収束」は経済格差の是正や地域経済の活性化、「包
摂的で健全な経済」については障がい者雇用を含め
多様な人材が活躍できる働きやすい職場環境づくり
や男女格差の是正といった要素を含んでおり、企業
が地域において果たす役割に当てはめて考えること
ができる。
　さらに、PIFの評価書では、対象企業の所在地域
において認識される社会的課題・環境問題にも調査
項目を設けることが推奨されており、地域経済への
波及効果を重視している。
　SDGsは、世界共通の目標として「世界の～」「す

べての～」など壮大なテーマを掲げているため、ど
のように取り組んだらよいかわかりづらいとの意見
もあるが、インパクト・カテゴリーの中で地域にお
ける企業活動として見直せば、SDGsへの取り組み
を再認識しやすくなる。

（3）SDGsへの貢献度合いを「見える化」する
　SDGsには、認証を受けるために企業側が提示す
る情報の項目は示されているが、目標に対する進捗
の測定方法や評価指標は具体的に提示されていな
い。国連において定義される「評価指標」はあるも
のの、それらは国単位や世界全体での目標達成度を
測るものであり、企業単位での測定にはそのままで
は活用できないものがほとんどである。
　SDGsの目標到達への貢献を測定・評価し、ステー
クホルダーに伝える試みとしては、大企業であれば
「統合報告書」や「CSRレポート」を作成し、「気候
関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）」の提言
に沿った情報開示にも対応が可能だろうが、特に中
小企業の場合には体制面や評価実施の費用面でも対
応が難しい。
そこで、現状ではSDGsの取り組みに対する貢献度

を定量的に確認するために、PIFインパクト評価の
指標や算定方法を活用することが有効であると考え
る。PIFは、「インパクト・マネジメントの実践に基
づく知見を結集した、国際的に認知されている枠組
み」と位置付けられており、業種別・個社別にイン
パクトが発現する項目を特定し、SDGsとの関連性を
示すことで企業の貢献度合いを表すことができる。
　さらに、自社事業と関連があるSDGsの目標を特
定し、企業活動をベースにした計測しやすい定量的
な目標をKPIとして定めることで、取り組みを進め
る社内においても成果を伝えやすく、従業員のモチ
ベーションを維持しながらSDGs活動を展開してい
くことが可能となる。

（4）�モニタリングを通じた対話の重要性
　　（インパクトの事後評価）
　UNEP FIの定める定義によれば、PIFでは、金融
機関が融資する期間全般にわたり、インパクトが実
現しているか継続的に確認するためのモニタリング
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を行う点が重視される。
　実はこのモニタリングを通して、PIF融資を実行
する金融機関との対話の機会が設けられていること
が最も重要な点といえる。インパクト指標における
目標値の設定や測定において特に重要な点は、イン
パクト創出を目指す社内の体制づくりや、改善する
プロセスの向上など全体を評価することである。企
業にとっては分析・評価を通じた対話によって自社
の経営課題を顕在化させ、社会的・経済的価値を両
立させることで価値創造を目指すことが可能となる
もので、ポジティブ・インパクトの大きい成長分野
への機会獲得にもつながる。

（5）インパクト評価の透明性の確保と情報開示
　UNEP FIの基準では、インパクト評価における透
明性の確保と情報開示を求めている。
　北陸経済研究所では評価の透明性を担保するため
に、外部の第三者機関である株式会社日本格付研究
所の意見書を取得している。意見書は、当該インパ
クト評価が「ポジティブ・インパクト金融原則に即
した手続きを実施していること」及び「評価の内容」
に対するものとなっている。これらのインパクトに
関する評価結果やKPIの進捗状況などを統合報告書
やHPなどにより情報開示することで、更なる企業
価値向上につながることが期待できる。
　企業の中には「評価が悪かったら」と考える場合
もあるかもしれないが、PIF評価書自体は現在の立
ち位置の確認に過ぎない。そこから改善すべき項目
を把握し、改善のためのアクションを着実に実施し
ていくことが重要である。また、評価の良し悪しで
はなく、評価結果をもとに取り組みを改善し、成果
に結びつけていくかが最も重要といえる。

３ SDGs達成へ向けた企業が創出する
「社会価値」に期待

（1）�「SDGs宣言」にとどまらず、
　　実行性を目指した取り組みに向けて
　SDGsに取り組み始めた企業は、まず「宣言」を
通して理想的な方針を打ち出す。しかし、方針や目
標に実行と改善が伴わなければ、形ばかりのSDGs

対策になりかねない。
　そのためには、「社会のため」「地域のため」といっ
た抽象的な目標にとどまらず、PIFのような手段を
用いて、事業や活動の目標、目標達成に至る道筋、
因果関係などを整理し、まずは取り組みとその結果
をKPIとして可視化して公表し、さらに自社が求め
る社会的インパクトの影響範囲を見極めていくこと
が重要である。

（2）�積極的な情報開示と
　　対話による共通価値への展開
　SDGsは、経済格差や不平等、気候変動による影
響など、世界のさまざまな問題を解決し、すべての
人たちにとってより良い世界をつくるという目標を
掲げている。そのような社会を実現するための方針
を経営戦略に盛り込み、価値創造を行うためのマネ
ジメントシステムを構築して、経営レベル、事業レ
ベル、現場レベルに企業の文化として社内に浸透さ
せていくよう取り組んでいくことが重要である。
　PIFは企業の「社会価値」創出を「企業価値」と
してとらえ、あらゆるステークホルダーにとっての
「共通価値」を広げていくために、積極的な情報開
示と対話を促している。単に資金を調達するという
ことではなく、「社会価値」と「企業価値」との統
合的な価値創造についての金融機関のサポートを好
機ととらえ、社会価値を客観的に説明することが企
業に求められる。
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